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新增贷款转负，微观主体融资需求仍待提振 

——2025 年 7 月金融数据点评

事件：2025 年 7 月新增社融 1.16 万亿，同比多增 3893 亿元，存

量社融增速 9%，同比上升 0.8pct；金融机构新增人民币贷款为-500亿

元，同比少增 3100亿元；M1同比增长 5.6%，环比上升 1.0pct；M2同

比增长 8.8%，环比上升 0.5pct。 

新增社融规模和社融存量增速延续改善。7 月新增社融 1.16 万亿

元，同比多增 3893亿元，自 2024年 12月以来，已经连续 8个月同比

多增。7 月社融存量同比增长 9.0%，较上月和去年同期分别上升 0.1

和 0.8个百分点，延续二季度以来的改善势头。 

从社融结构来看，政府债券仍是主要支撑项，新增人民币贷款由

正转负。7月新增政府债券融资 1.24万亿，同比多增 5559亿元，是本

月社融新增的主要支撑，7 月国债和地方债合计发行 2.4 万亿，发行

规模为今年的次高点。社融口径下，7月新增人民币贷款为-4263亿元，

增量由正转负，同比多减 3455亿元，是本月新增社融的主要拖累，除

季节性回落原因外，也表明实体经济融资需求仍较弱。7 月新增委托、

信托贷款和未贴现银行承兑汇票分别为-177亿元、149亿元和-1639亿

元，分别同比少增 522 亿元、多增 175 亿元和多减 564 亿元。企业直

接融资方面，7 月新增企业债券融资和股票融资 2791 亿元和 505 亿元，

分别同比多增 755 亿元和 274 亿元，低利率的市场环境和资本市场回

暖是主要原因。 

金融数据点评2025年 8月 14日  

2025年第 42期 

如需订阅研究报告，敬请联系 

中诚信国际品牌与投资人服务部 

赵 耿 010-66428731 

gzhao@ccxi.com.cn 



 

 

 

1 www.ccxi.com.cn 

7月金融数据点评： 

新增贷款转负，微观主体融资需求仍待提振 

金融机构新增人民币贷款自 2005年 7月后首次负增，且降至历史新低，居民、企业部门

短期和中长期信贷规模全面收缩。7月金融机构新增人民币贷款下降500亿元，同比少增3100

亿元。自有统计数据以来（2001 年 1 月），我国新增人民币贷款共有 3 次出现负增，分别为

2004年 7月（-19亿元）、2005年 7月（-321 亿元）和今年 7月（-500亿元）。虽然 6月季

末冲贷后 7 月新增贷款通常会出现季节性下降，但本月新增人民币贷款金额显著低于季节性

（2020-2024 年同期新增人民币贷款均值为 6715 亿元），同时，居民和企业部门信贷需求全

面收缩，表明实体融资需求仍然较为疲弱。从居民部门来看，7 月居民部门新增人民币贷款

减少 4893 亿元，其中短期和中长期贷款分别下降 3827 亿元和 1100 亿元，原因在于，一方面

未来就业和收入预期仍然较弱下居民加杠杆消费仍较为谨慎，6月消费者就业和收入指数分别

较上月下降了 1.7%和 0.8%，另一方面房地产市场交易量和交易价格仍在磨底阶段，居民购房

需求仍然疲弱，30 大中城市商品房成交数据显示，7 月成交面积为 608.66 万平米，分别较上

月和去年同期下降 37.3%、12.69%。从企业部门来看，7 月企业部门新增人民币贷款 600 亿元，

其中，短期和中长期贷款分别减少 5500 和 2600 亿元，新增短期贷款表现与去年同期持平，

中长期贷款同比少增 3900亿元；7月企业部门新增票据融资 8711亿元，同比多增 3125亿元，

“票据冲量”特征明显。7月企业部门信贷需求较弱，主要原因在于：一方面在“内卷”加剧、

企业利润下行的背景下，我国企业的投资意愿仍然较弱，进而导致缺乏融资需求，另一方面

《保障中小企业款项支付条例》自 6 月 1 日起执行，以及比亚迪等多家车企宣布账期不超过

60天，将推动企业应收账款加快回收，企业账面“活钱”增加，降低了企业的融资需求。 

图 1：7月社融存量增速延续改善 图 2：7月政府债券发行规模为年内次高 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 
 
 

图 3：7月政府债券融资支撑本月社融 图 4：7月人民币信贷出现负增 
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低基数下 M1、M2 同比增速延续改善，M2-M1 剪刀差进一步收敛。7 月 M1 同比增速为

5.6%，较上月提高 1 个百分点，M2 同比增速为 8.8%，较上月提高 0.5 个百分点，M1、M2 增

速均自 2024年年末起大致呈持续改善态势。M2-M1剪刀差较上月收敛 0.5个百分点至 3.2%，

自去年四季度起持续改善。7月 M1增速延续改善，主要原因在于，一方面去年叫停“手工补

息”下 M1 规模下降至年内次低值，低基数下今年 7 月 M1 同比再提速；另一方面伴随化债推

进，企业应收账款回收增多，企业账面活钱增加。7月 M2增速的改善则主要源于非银存款高

增，7月居民户和企业存款分别下降 1.11和 1.46万亿，而非银存款则增加 2.14万亿，较去

年同期大幅多增 1.39 万亿，主要原因在于 7 月股票市场表现相对较好，资本市场回暖对投

资者吸引力增强，部分居民存款搬家至基金等非银金融机构。7 月 A 股新开证券账户 196.36

万户、较上年同期增长 71%。7月新增财政存款 7700亿元，较去年同期多增 1247亿元，与 7

月财政部发行了 1230 亿元超长期特别国债、但资金尚未支出有关。 

  

数据来源：Wind,中诚信国际 数据来源：Wind,中诚信国际 

图 5：7月信贷负增，居民和企业部门贷款全面收缩 

 
数据来源：Wind,中诚信国际 
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整体来看，7 月金融数据反映出微观主体实际融资需求仍偏弱，社融的改善主要来自政

府债支撑，政策发力的效果或并未真正扭转微观主体的预期，经济内生动力仍然较弱，后续

需关注最近稳地产、促消费等政策的落地效果，以及资本市场回暖能否转化为消费和经营性

投资需求的回升。7 月金融数据受 6 月季末冲贷和去年同期低基数的影响较大，M1 增速和新

增人民币贷款背离拉大，其走势尚需进一步观察。季末冲贷后信贷投放将趋于稳定，叠加财

政支出力度加大、相关政策落地效果显现，下半年信贷表现虽然承压，但仍将有边际改善的

可能。后续可重点关注两方面，一方面可关注近期新增政策的落地效果，8 月 8 日北京放开

符合条件的居民家庭五环外限购，并调整了公积金首套房认定等相关政策，8月 12日，财政

部联合央行等多部委下发《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》和《服务业经营主体贷款

贴息政策实施方案》，通过财政贴息的方式降低居民和经营主体的信贷成本，有助于居民和

企业信贷的改善，但仍需注意到，当前微观主体加杠杆意愿依然较低，上述政策的落地对信

贷改善的支撑或较为有限。另外政策方面还需关注“反内卷”相关政策的力度和效果，以及

企业利润的改善情况，能否吸引企业扩大投资，进而提振融资需求。另一方面要关注资本市

场回暖是否能够通过财富效应带动居民消费回暖，以及带动企业经营性投资需求的增加。  

 

 

 

图 6：7月 M1、M2增速延续回升 图 7：7月非银存款大幅上升 

  
数据来源：Wind,中诚信国际 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际 
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